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A. Latar Belakang Masalah 
 
Pasar modal merupakan tempat perusahaan yang membutuhkan dana  untuk 
menjual surat berharga jangka panjangnya dan  tempat para investor berinvestasi. 
Para investor sangat memperhatikan informasi yang dapat mempengaruhi 
perdagangan di pasar modal. Informasi atau fakta material didefinisikan dalam 
Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 8 Tahun 1995 pasal 1 sebagai 
“Informasi atau fakta yang dapat mempengaruhi harga efek pada bursa efek dan 
atau keputusan pemodal, calon pemodal, atau pihak lain yang berkepentingan atas 
informasi atau fakta tersebut.” Informasi tersebut dapat berasal dari internal 
perusahaan maupun eksternal perusahaan. Informasi dari internal perusahaan 
misalnya pengumuman laba, dividen, stock split (pemecahan saham), merger 
(penggabungan perusahaan) dan sebagainya. Informasi dari eksternal perusahaan 
dapat berupa pengumuman peristiwa ekonomi maupun peristiwa non ekonomi. 
Pengumuman peristiwa ekonomi misalnya pengumuman peraturan baru oleh 
pemerintah, kondisi perekonomian baik nasional maupun internasional serta 
2peristiwa lain yang mampu memberi pengaruh positif atau negatif terhadap 
perdagangan di pasar modal. 
 Peristiwa non ekonomi juga dapat mempengaruhi perdagangan di pasar 
modal. Beberapa penelitian yang telah membuktikan adanya pengaruh dari 
peristiwa non ekonomi terhadap perdagangan di pasar modal antara lain dilakukan 
oleh Suryawijaya dan Faizal (1998) yang meneliti peristiwa politik dalam negeri 
tanggal 27 Juli 1996, Hasmawati (1999) yang meneliti peristiwa pengunduran diri 
Presiden Soeharto, Gunawan (2001) yang meneliti peristiwa peledakan bom di 
gedung Bursa Efek Jakarta, Suyatno (2001) yang meneliti rekomendasi Sidang 
Istimewa, Umar dan Putu (2002) yang meneliti peristiwa Sidang Paripurna Dewan 
Perwakilan Rakyat Republik Indonesia tanggal 30 Mei 2001, Sutarto (2002) yang 
meneliti Pemilihan Presiden dalam Sidang Istimewa Majelis Permusyawaratan 
Rakyat tahun 2001, Purnasari (2002) dan Nugrahini (2002) yang meneliti tragedi 
WTC (World Trade Center) 11 September 2001,dan Lamasigi (2002) yang 
meneliti peristiwa pergantian Presiden Republik Indonesia 23 Juli 2001. 
Informasi mempunyai peran penting bagi investor dalam membuat 
keputusan investasi, namun tidak semua informasi yang tersedia di pasar modal 
merupakan informasi  yang berharga, bahkan sebagian besar tidak relevan 
dengan aktivitas pasar modal. Para investor harus pandai dalam memilahkan 
semua informasi yang ada, apakah informasi tersebut relevan dengan 
perdagangan di pasar modal (Suryawijaya dan Faizal, 1998). 
 
Salah satu peristiwa penting yang baru saja terjadi di akhir tahun 2002 
adalah peristiwa peledakan bom di Bali tanggal 12 Oktober 2002. Peristiwa 
tersebut merupakan peristiwa dalam negeri yang menjadi pusat perhatian dunia 
internasional. Menurut Badan Perencanaan Pembangunan Nasional (2003: 34) 
3Berkaitan dengan tragedi Bali, dunia internasional menyatakan keprihatinan 
dan mengutuk aksi terorisme tersebut. Dewan Keamanan PBB mengeluarkan 
resolusi No. 1438 yang meminta agar seluruh anggota Dewan Keamanan PBB 
membantu Indonesia untuk menangkap pelaku dan pengorganisasi teror Bali 
serta mengajukannya ke pengadilan. Resolusi tersebut juga mengingatkan 
kepada seluruh anggota PBB untuk bekerjasama memerangi terorisme 
sebagaimana tertera pada resolusi sebelumnya yang terkait dengan Tragedi 
WTC, New York, 11 September 2001. 
 
Peristiwa peledakan bom di Bali tersebut menurut Biro Pengelolaan 
Investasi dan Riset BEJ serta BAPEPAM (2002: 42) “mengakibatkan Indeks 
Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Jakarta (BEJ) turun tajam 
sebesar 38, 991 poin atau sebesar 10,36 menjadi 337,475 yang merupakan 
indeks terendah sejak Desember 1998.” Pengaruh peristiwa peledakan bom di 
Bali tersebut diperkirakan tidak hanya berdampak negatif bagi propinsi Bali 
saja tetapi diperkirakan berdampak negatif bagi Indonesia. Para pengamat 
ekonomi mengkhawatirkan peristiwa tersebut akan berpengaruh terhadap 
proses pemulihan perekonomian Indonesia. Ketua umum KADIN (Kamar 
Dagang Indonesia) Aburizal Bakrie mengatakan bahwa  
Peledakan bom itu berdampak luar biasa terhadap upaya pemulihan 
ekonomi Indonesia. “KADIN meminta pemerintah bertindak tegas dan keras 
terhadap upaya terorisme yang menginginkan Indonesia tidak aman”tegasnya. 
Akibat peledakan itu, tuturnya, industri pariwisata akan hancur dan akan terasa 
bagi seluruh perekonomian Indonesia (Bisnis Indonesia, 14 Oktober 2002:1). 
 
Sementara itu, menurut analisis Danareksa Research Institute,
Paling pertama dibuyarkan bom Bali adalah semua proyeksi perkembangan 
ekonomi di tahun 2002 ini yang oleh Danareksa Research Institute 
diperkirakan bakal mencapai 3,2 persen, terpaksa harus direvisi menjadi 3,03 
persen. Sedangkan untuk tahun 2003, angka estimasi pertumbuhan 4,1 persen 
harus diturunkan menjadi 3,43 persen, itu dengan catatan, apabila tidak ada 
kebijakan responsif dari pemerintah, baik mengenai masalah keamanan, 
stabilitas politik, maupun kebijakan ekonomi  
Tiga sektor mengalami nasib berat. Yaitu, sektor transportasi dan 
komunikasi, sektor perdagangan, hotel dan restoran, serta sektor keuangan. 
4Kerugian langsung pada ekspor komoditas diperkirakan mencapai nilai Rp 1,8 
trilyun di tahun 2002 ini dan Rp 7,63 trilyun rupiah di tahun 2003. diperkirakan 
pula, kita akan kehilangan kesempatan menciptakan lapangan kerja bagi 
100.000 pengangguran di tahun 2002 ini dan 400.000 di tahun 2003(Latuhihin, 
11 November 2002). 
 
Melihat besarnya dampak peristiwa peledakan bom di Bali tersebut, maka 
peneliti termotivasi untuk melakukan penelitian event study (studi peristiwa) 
untuk menguji kandungan informasi dari peristiwa peledakan bom di Bali dengan 
melihat pengaruh peristiwa tersebut terhadap abnormal return (keuntungan tidak 
normal) saham di BEJ. Alasan peneliti memilih peristiwa tersebut adalah karena 
peristiwa peledakan bom di Bali merupakan peristiwa dalam negeri yang menjadi 
pusat perhatian dunia internasional dan pengaruhnya sangat besar baik terhadap 
perdagangan di pasar modal maupun perekonomian Indonesia. 
Pengujian kandungan informasi yang dimaksudkan untuk melihat reaksi dari 
suatu pengumuman. Jika suatu pengumuman  mengandung  informasi 
(information content), maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu 
pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan 
adanya perubahan harga dari sekuritas yang bersangkutan. Jika digunakan 
abnormal return, maka dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman yang 
mempunyai kandungan informasi akan memberikan abnormal return kepada 
pasar. Sebaliknya yang tidak mengandung informasi tidak memberikan 
abnormal return kepada pasar. (Hartono, 2000: 392-393).  
 
Peristiwa peledakan bom di Bali dikatakan mempunyai kandungan 
informasi jika memberikan abnormal return saham dan sebaliknya, peristiwa 
tersebut tidak mempunyai kandungan informasi jika tidak memberikan abnormal 
return saham. 
Abnormal return saham merupakan selisih antara actual return (keuntungan 
yang sesungguhnya yang terjadi) saham dengan expected return (keuntungan yang 
diharapkan) saham. Expected Return saham merupakan return yang harus 
5diestimasi. Ada tiga model yang dapat digunakan untuk mengestimasi expected 
return saham yaitu menggunakan mean-adjusted model (model disesuaikan rata-
rata), market model (model pasar) dan market-adjusted model (model disesuaikan-
pasar) (Hartono, 2000: 416). 
Penelitian ini menggunakan ketiga model penghitungan expected return 
saham untuk melihat apakah ketiga model menghasilkan hasil yang sama, karena 
berdasarkan penelitian Gunarsih dan Bambang (2002), market model dan market 
adjusted model menghasilkan hasil yang berbeda. 
Penelitian ini menggunakan sampel saham LQ 45 karena penelitian event 
study memerlukan sampel yang bersifat liquid dengan kapitalisasi besar, sehingga 
pengaruh suatu peristiwa dapat diukur dengan segera dan relatif akurat, selain itu 
saham LQ 45 juga merupakan saham yang aktif diperdagangkan. Saham-saham 
LQ 45 merupakan saham-saham terpilih yang dapat mewakili pasar. Selain itu 
dengan menggunakan sampel saham LQ 45 maka indeks yang digunakan adalah 
indeks LQ 45 yang lebih mencerminkan perubahan nilai pasar. 
Indeks LQ 45 merupakan indeks yang lebih akurat mencerminkan 
perubahan nilai pasar dari seluruh saham yang aktif diperdagangkan di BEJ 
daripada IHSG yang mencakup semua saham yang sebagian besar kurang aktif 
diperdagangkan sehingga kurang tepat digunakan sebagai indikator kegiatan 
pasar modal (Hartono, 2000:64). 
 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian-penelitian sebelumnya adalah 
sebagai berikut. 
1. Variabel independen dalam penelitian ini adalah peristiwa peledakan bom di 
Bali 12 Oktober 2002, sedangkan penelitian-penelitian sebelumnya adalah 
peristiwa-peristiwa non ekonomi lainnya, dan 
62. Penelitian ini menggunakan tiga model dalam menghitung expected return 
saham dan ketiganya diuji dalam setiap pengujian hipotesis, sedangkan 
penelitian-penelitian sebelumnya hanya menggunakan satu model kecuali 
Gunarsih dan Bambang (2002) yang menggunakan dua model yaitu market 
model dan market-adjusted model.
B. Perumusan Masalah 
Permasalahan pokok yang akan diuji dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut. 
1. Apakah terdapat abnormal return saham yang signifikan atas peristiwa 
peledakan bom di Bali 12 Oktober 2002? 
2. Apakah terdapat perbedaan rata-rata abnormal return saham yang signifikan 
antara sebelum dan sesudah peristiwa peledakan bom di Bali 12 Oktober 2002? 
 
C. Tujuan Penelitian 
Penelitian ini dilakukan dengan tujuan sebagai berikut. 
1. Untuk mendapatkan bukti empiris ada tidaknya abnormal return saham yang 
signifikan atas peristiwa peledakan bom di Bali 12 Oktober 2002, dan 
2. Untuk mendapatkan bukti empiris ada tidaknya perbedaan rata-rata abnormal 
return saham yang signifikan antara sebelum dan sesudah peristiwa peledakan 
bom di Bali 12 Oktober 2001. 
 
D. Manfaat Penelitian 
7Penelitian ini dilakukan agar memberikan manfaat sebagai berikut. 
1. Memberikan bukti empiris ada tidaknya abnormal return saham yang 
signifikan atas peristiwa peledakan bom di Bali 12 Oktober 2002, 
2. Memberikan bukti empiris ada tidaknya perbedaan rata-rata abnormal return 
saham yang signifikan antara sebelum dan sesudah peristiwa peledakan bom di 
Bali 12 Oktober 2002, 
3. Bagi para investor, penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi ada 
tidaknya pengaruh peristiwa peledakan bom di Bali 12 Oktober 2001 terhadap 
abnormal return saham, sehingga informasi tersebut dapat digunakan untuk 
menentukan strategi investasi dimasa depan, dan 
4. Bagi penelitian pasar modal, penelitian ini diharapkan dapat memberikan 
referensi penggunaan mean-adjusted model, market model dan market-adjusted 
model dalam menghitung expected return saham bagi penelitian selanjutnya. 
 
E. Sistematika Penelitian 
Bab I adalah pendahuluan. Bab ini akan menguraikan latar belakang 
masalah, perumusan masalah, pembatasan masalah, tujuan penelitian, manfaat 
penelitian dan sistematika penulisan. 
Bab II adalah tinjauan pustaka. Bab ini akan menguraikan tinjauan pustaka, 
kerangka pemikiran serta hipotesis. Tinjauan pustaka akan menguraikan pasar 
modal, event study, indeks LQ 45, beta, peristiwa peledakan bom di Bali 12 
Oktober 2002, serta tinjauan penelitian sebelumnya. 
8Bab III adalah metode penelitian. Bab ini akan menguraikan ruang lingkup 
penelitian, populasi, metode pemilihan sampel, sampel, variabel dan 
pengukurannya, metode pengumpulan data, serta metode analisis data. 
Bab IV adalah analisis data dan pembahasan. Bab ini akan menguraikan 
analisis data dan pembahasan dari hasil analisis yang telah dilakukan. Analisis 
data dan pembahasan dilakukan untuk memecahkan permasalahan penelitian. 
Bab V adalah penutup. Bab ini akan menguraikan kesimpulan, keterbatasan 








1. Pengertian, Fungsi dan Jenis 
Pasar modal didefinisikan dalam Undang-Undang Republik Indonesia 
Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal sebagai “kegiatan yang bersangkutan 
dengan penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang 
berkaitan dengan efek yang diterbitkan, serta lembaga dan profesi yang berkaitan 
dengan efek.”  Sementara itu, pengertian efek menurut  Undang-Undang Republik 
Indonesia Nomor 8 Tahun 1995   adalah “surat berharga, yaitu surat pengakuan 
utang, surat berharga komersial, saham, obligasi, tanda bukti utang, unit 
9penyertaan kontrak investasi kolektif, kontrak berjangka atas efek, dan setiap 
derivatif dari efek.”  
Definisi pasar modal secara formal menurut Husnan (1996:3) adalah “pasar 
untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, 
baik dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh 
pemerintah maupun perusahaan swasta.” 
Pasar modal dibentuk untuk menjalankan fungsi ekonomi dan keuangan. 
Dalam menjalankan fungsi keuangan, pasar modal menyediakan fasilitas untuk 
memindahkan dana dari lender (pihak yang mempunyai kelebihan dana) kepada 
borrower (pihak yang memerlukan dana). Dengan menginvestasikan kelebihan 
dana yang mereka miliki, lenders mengharapkan akan memperoleh imbalan, 
sementara bagi borrowers, tersedianya dana dari pihak luar memungkinkan 
mereka melakukan investasi tanpa harus menunggu tersedianya dana dari hasil 
operasi perusahaan. Sementara itu, dalam menjalankan fungsi keuangan, pasar 
modal menyediakan dana yang diperlukan oleh para borrowers dan para lenders 
menyediakan dana tanpa harus terlibat langsung dalam kepemilikan aktiva riil 
yang diperlukan untuk investasi tersebut (Husnan, 1996:3-4). 
Pasar modal menurut Hartono (2000: 15) ada empat jenis, yaitu sebagai 
berikut. 
a. Primary market (pasar primer), merupakan pasar tempat perdagangan surat 
berharga yang baru saja dikeluarkan oleh perusahaan. 
b. Secondary market (pasar sekunder), merupakan pasar tempat perdagangan 
surat berharga yang sudah beredar. 
c. Third market (pasar ketiga), merupakan pasar perdagangan surat berharga 
pada saat pasar kedua tutup. 
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d. Fourth market (pasar keempat), merupakan pasar modal yang dilakukan 
diantara institusi berkapasitas besar untuk menghindari komisi untuk 
broker. 
 
2. Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Pasar Modal 
Faktor-faktor yang mempengaruhi pasar modal menurut Husnan (1996: 8-9) 
adalah sebagai berikut. 
a. Supply (penawaran) sekuritas. 
Faktor ini berarti harus banyak perusahaan yang bersedia menerbitkan 
sekuritas di pasar modal. 
b. Demand (permintaan) sekuritas. 
Faktor ini berarti bahwa harus terdapat anggota masyarakat  yang memiliki 
jumlah dana yang cukup besar untuk dipergunakan membeli sekuritas-
sekuritas yang ditawarkan. 
c. Kondisi politik dan ekonomi. 
Faktor ini akhirnya akan mempengaruhi supply dan demand akan sekuritas. 
Kondisi politik yang stabil akan ikut membantu pertumbuhan ekonomi yang 
pada akhirnya mempengaruhi supply dan demand sekuritas. 
d. Masalah hukum dan peraturan. 
Pembeli sekuritas pada dasarnya mengandalkan diri pada informasi yang 
disediakan oleh perusahaan-perusahaan yang menerbitkan sekuritas. 
Kebenaran informasi menjadi sangat penting, disamping kecepatan dan   
kelengkapan informasi. Peraturan yang melindungi pemodal dari informasi 
yang tidak benar dan menyesatkan menjadi mutlak diperlukan. 
e. Peran lembaga-lembaga pendukung pasar modal.  
Lembaga-lembaga pendukung pasar modal antara lain BAPEPAM (Badan 
Pengawas Pasar Modal), akuntan publik, underwriter, wali amanat, notaris, 
konsultan hukum, lembaga clearing dan lain-lain. Lembaga-lembaga 
tersebut perlu bekerja dengan professional dan bisa diandalkan sehingga 
kegiatan emisi dan transaksi di bursa efek bisa berlangsung dengan cepat, 
efisien dan bisa dipercaya. 
 
3. Sejarah Pasar Modal di Indonesia 
Era pasar modal di Indonesia menurut Hartono (2000: 37) dapat dibagi menjadi 
enam periode, yaitu sebagai berikut. 
Periode pertama adalah periode jaman Belanda mulai tahun 1912 yang 
merupakan tahun didirikannya pasar modal yang pertama. Periode kedua adalah 
periode orde lama yang dimulai tahun 1952. periode ketiga adalah periode orde 
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baru dengan diaktifkannya kembali pasar modal pada tahun 1977. periode 
keempat dimulai tahun 1988 adalah periode bangunnya pasar modal dari tidur 
yang panjang. Periode kelima adalah periode otomatisasi pasar modal mulai 
tahun 1995. periode keenam adalah periode krisis moneter mulai bulan Agustus 
1997. 
 
a. Periode pertama (1912-1942): Periode Zaman Belanda 
Pada tanggal 14 Desember 1912, suatu asosiasi 13 broker dibentuk di 
Jakarta. Asosiasi tersebut diberi nama Belanda Vereninging Voor 
Effectenhandel, yang merupakan cikal bakal pasar modal pertama di 
Indonesia. Setelah perang dunia pertama, pasar modal di Surabaya 
mendapat giliran dibuka pada tanggal 1 Januari 1925 dan disusul di 
Semarang pada tanggal 1 Agustus 1925. pasar-pasar modal ini beroperasi 
sampai kedatangan Jepang di Indonesia di tahun 1942. 
b. Periode kedua ( 1952-1960): Periode Orde Lama 
Pada tanggal 1 September 1951 dikeluarkan Undang-Undang Darurat No 
12 yang kemudian dijadikan Undang-Undang No. 15/1952 tentang pasar 
modal. Berdasarkan Undang-Undang tersebut dan juga melalui Keputusan 
Menteri Keuangan No. 289737/U.U. tanggal 1 November 1951, BEJ 
akhirnya dibuka kembali pada tanggal 3 Juni 1952. Tujuan dibukanya 
kembali BEJ adalah untuk menampung obligasi pemerintah yang sudah 
dikeluarkan pada tahun-tahun sebelumnya dan mencegah larinya ke luar 
negeri saham-sahm perusahaan Belanda yang dulunya diperdagangkan di 
pasar modal di Jakarta. 
Adanya sengketa antara pemerintah Republik Indonesia dengan 
Belanda mengenai Irian Barat menyebabkan semua bisnis Belanda 
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dinasionalkan. Nasionalisasi semua bisnis Belanda tersebut melalui 
Undang-Undang Nasionalisasi No. 86 tahun 1958. Sengketa ini 
mengakibatkan larinya modal Belanda dari tanah Indonesia. Akibatnya 
mulai tahun 1960, sekuritas-sekuritas perusahaan Belanda sudah tidak 
diperdagangkan lagi di BEJ, sejak itu aktivitas di BEJ semakin menurun. 
c. Periode ketiga (1977-1988): Periode Orde Baru 
BEJ dikatakan lahir kembali pada tahun 1977 dalam periode orde baru 
sebagai hasil dari Keputusan Presiden No. 52 tahun 1976. keputusan ini 
menetapkan pendirian Pasar Modal, pembentukan Badan Pembina Pasar 
Modal, pembentukan Badan Pelaksana Pasar Modal dan PT Danareksa. 
Periode ini disebut juga dengan periode tidur panjang, karena sampai 
dengan tahun 1988 hanya sedikit sekali perusahaan yang tercatat di BEJ 
yaitu hanya 24 perusahaan saja. 
d. Periode keempat (1988-1995): Periode Bangun dari Tidur yang Panjang 
BEJ dikatakan dalam keadaan tidur panjang selama 11 tahun sejak 
diaktifkan kembali tahun 1977 sampai tahun 1988. Periode keempat ini 
disebut juga periode kebangkitan dari BES (Bursa Efek Surabaya). BES 
atau dengan nama asingnya SSX (Surabaya Stock Exchange) dilahirkan 
kembali pada tanggal 16 Juni 1989. 
e. Periode kelima (Mulai 1995): Periode otomatisasi 
Periode kelima disebut juga periode otomatisasi, karena BEJ 
memutuskan untuk mengotomatisasikan kegiatan transaksi di bursa. 
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Keputusan tersebut dilakukan karena semakin meningkatnya kegiatan 
transaksi di BEJ yang dirasakan sudah melebihi kapasitas manual. 
Sistem otomatisasi yang diterapkan di BEJ diberi nama JATS 
(Jakarta Automated Trading System) dan mulai dioperasikan pada hari 
senin tanggal 22 Mei 1995. Sementara itu, untuk mengantisipasi jumlah 
anggota bursa dan transaksi yang meningkat di BES, maka pada tanggal 19 
September 1996 yang diumumkan secara terbuka pada tanggal 10 Maret 
1977 BES menerapkan sistem otomatisasi yang disebut dengan S-MART 
(Surabaya Market information & Automated Remote Trading). Sistem S-
MART ini diintegrasikan dengan sistem JATS di BEJ dan sistem di KDEI 
(Kliring Deposit Efek Indonesia) untuk penyelesaian transaksi 
f. Periode keenam (Mulai Agustus 1997): Krisis Moneter 
Pada bulan Agustus 1997, krisis moneter melanda negara-negara Asia, 
termasuk Indonesia, Malaysia, Thailand, Korea Selatan dan Singapura. 
Krisis moneter yang terjadi ini dimulai dari penurunan nilai-nilai mata uang 
negara-negara Asia tersebut relatif terhadap dolar Amerika, sehingga mulai 
Agustus 1997 disebut periode krisis moneter. 
 
B. Event Study 
Definisi event study, menurut Hartono (2000:392) event study merupakan 
“studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya 
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman.” Peterson dalam Suryawijaya dan 
Setiawan (1998) mendefinisikan event Study sebagai “suatu pengamatan 
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mengenai pergerakan harga saham di pasar modal untuk mengetahui apakah ada 
abnormal return yang diperoleh pemegang saham akibat dari suatu peristiwa 
tertentu.” Pengertian event study yang berhubungan dengan return saham menurut 
Harijono dalam Lamasigi (2002) merupakan “suatu studi tentang pergerakan 
return saham yang terjadi di sekitar peristiwa sistematis tertentu terutama 
pengumuman suatu peristiwa yang diduga memberikan informasi baru tentang 
suatu perusahaan.” 
Event study dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi dari suatu 
pengumuman peristiwa.  
Pengujian kandungan informasi yang dimaksudkan untuk melihat reaksi dari 
suatu pengumuman. Jika suatu pengumuman  mengandung  informasi 
(information content), maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu 
pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan 
adanya perubahan harga dari sekuritas yang bersangkutan. Jika digunakan 
abnormal return, maka dapat dikatakan bahwa suatu pengumuman yang 
mempunyai kandungan informasi akan memberikan abnormal return kepada 
pasar. Sebaliknya yang tidak mengandung informasi tidak memberikan 
abnormal return kepada pasar. (Hartono, 2000: 392-393).  
 
C. Indeks LQ 45 
Indeks LQ 45 merupakan indeks yang terdiri dari 45 saham yang telah 
memenuhi kriteria tertentu.Indeks LQ 45 diperkenalkan mulai tanggal 13 Juli 
1994.  
Indeks LQ 45 tidak dimaksudkan untuk mengganti IHSG (Indeks Harga Saham 
Gabungan) yang ada saat ini, tetapi justru sebagai pelengkap IHSG dan indeks 
sektoral. Indeks LQ 45 khususnya bertujuan untuk menyediakan sarana yang 
objektif dan terpercaya bagi analisis keuangan, manajer investasi, investor dan 
pemerhati pasar modal lainnya dalam memonitor pergerakkan harga dari saham-
saham yang aktif diperdagangkan (Katoppo, 1997: 507). 
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Kriteria pemilihan saham untuk indeks LQ 45 adalah sebagai berikut (Bursa 
Efek Jakarta, 2002: 54). 
1. Include in the top 60 ranking from the stock transaction total in the reguler 
market (thr average transaction value during the last 12 months). 
2. The ranking based on the market capitalization (the average market 
capitalization during the last 12 months). 
3. Has been listed in the JSX for at least 3 months. 
4. The company’s financial condition and the growth prospect, the frequency 
and the regular market transaction’s number of trading days. 
 
D. Beta 
1. Pengertian Beta 
Beta didefinisikan oleh Hartono (2000: 237) sebagai 
 Suatu pengukur volalitas return suatu sekuritas atau return portofolio 
terhadap return pasar. Beta sekuritas ke-i mengukur volalitas return sekuritas 
ke-i dengan return pasar. Beta portofolio mengukur volalitas return portofolio 
dengan return pasar, sehingga beta merupakan pengukur resiko sistematis dari 
suatu sekuritas atau portofolio relatif terhadap resiko pasar. 
Volalitas dapat didefinisikan sebagai fluktuasi dari return-return suatu 
sekuritas atau portofolio dalam suatu periode waktu tertentu. Jika fluktuasi 
return-return sekuritas atau portofolio secara statistik mengikuti fluktuasi dari 
return-return pasar, maka beta dari sekuritas atau portofolio tersebut dikatakan 
bernilai 1. 
 
2. Mengestimasi Beta 
Beta suatu sekuritas menurut Hartono (2000: 238) dapat dihitung dengan 
teknik estimasi yang menggunakan data historis.  
Beta historis dapat dihitung dengan dengan menggunakan data historis 
berupa data pasar yaitu return-return sekuritas dan return pasar, data akuntansi 
yaitu laba-laba perusahaan dan laba indeks pasar atau data fundamental yaitu 
menggunakan variabel-variabel fundamental. Beta yang dihitung dengan data 
pasar disebut beta pasar, beta yang dihitung dengan data akuntansi disebut beta 
akuntansi, dan beta yang dihitung dengan data fundamental disebut beta 
fundamental. 
 
3. Beta Untuk Pasar Modal Berkembang 
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Beta untuk pasar modal berkembang menurut Hartono (2000: 271) perlu 
disesuaikan, karena beta yang belum disesuaikan masih merupakan beta yang bias 
yang disebabkan oleh non-synchrounous trading (perdagangan yang tidak 
sinkron). Non-synchrounous trading ini terjadi di pasar yang transaksi 
perdagangannya jarang terjadi atau disebut dengan thin market (pasar yang tipis). 
Beberapa sekuritas tidak mengalami perdagangan untuk beberapa waktu. Thin 
market merupakan ciri dari pasar modal yang sedang berkembang. 
Beberapa metode menurut Hartono (2000: 279) 
dapat digunakan untuk mengoreksi bias yang terjadi untuk beta sekuritas 
akibat perdagangan tidak sinkron. Metode-metode ini diantaranya adalah yang 
diusulkan oleh Scholes dan Williams (1977), Dimson (1979), dan Fowler dan 
Rorke  (1983).  
 
Metode-metode tersebut adalah sebagai berikut (Hartono, 2000: 279-294). 
a. Metode Scholes dan Williams 
Scholes dan Williams memberikan solusi untuk mengoreksi bias dari 














Hi : Beta sekuritas ke-i yang sudah dikoreksi 
Hi-1 : Beta yang dihitung berdasarkan persamaan regresi Ri,t=Ji+ Li-
1RM,t-1, yaitu Ri periode ke-t dengan RM periode lag t-1 
Hi0 : Beta yang dihitung berdasarkan persamaan regresi Ri,t=Ji+
Li0RM,t, yaitu Ri periode ke-t dengan RM periode t 
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Hi+! : Beta yang dihitung berdasarkan persamaan regresi Ri,t=Ji+
Li+1RM,t+1, yaitu Ri periode ke-t dengan RM periode lead t+1 
N1 : Korelasi serial antara RM dengan RM,t-1 yang dapat diperoleh 
dari koefisien regresi RM,t=Ji+ O1 RM,t-1 
b. Metode Dimson 
Metode Scholes dan Williams membutuhkan beberapa pengoperasian 
regresi untuk menghitung beta masing-masing periode lag (mundur) dan 
lead (maju), maka metode ini menyederhanakan metode Scholes dan 
Williams dengan cara menggunakan regresi berganda, sehingga hanya 
digunakan sebuah pengoperasian regresi saja berapa pun banyaknya periode 
lag dan lead. Rumus beta dikoreksi metode Dimson untuk sekuritas ke i 












Ri,t : Return sekuritas ke-i periode ke-t 
RM,t-n : Return indeks pasar periode lag t-n 
RM,t+n : Return indeks pasar periode lead t+n 
Hasil dari beta yang dikoreksi adalah penjumlahan dari koefisien-
koefisien regresi berganda, sehingga metode Dimson juga dikenal dengan 
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c. Metode Fowler dan Rorke 
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Fowler dan Rorke beragumentasi bahwa metode Dimson yang hanya 
menjumlahkan koefisien –koefisien regresi berganda tanpa memberi bobot 
akan tetap memberikan beta yang bias. Koreksi beta dengan metode Fowler 
dan Rorke untuk satu periode lag dan lead dilakukan dengan tahapan 
sebagai berikut ini. 
1). Operasikan persamaan regresi berganda seperti yang dilakukan di 
metode Dimson sebagai berikut. 










2). Operasikan persamaan regresi untuk mendapatkan korelasi serial return 
indeks pasar dengan return indeks pasar periode sebelumnya, sebagai 
berikut. 
 ttMtM RR  ++= 1,1,











4). Hitung beta dikoreksi sekuritas ke i yang merupakan penjumlahan 
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E. Peristiwa Peledakan Bom di Bali 12 Oktober 2002 
Pada tanggal 12 Oktober 2002 terjadi peledakan bom di Bali. Peristiwa 
tersebut merupakan peristiwa yang tidak diduga sebelumnya. 
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Tiga ledakan dasyat berturut-turut mengguncang Pulau Dewata, Bali, Sabtu 
(12/10) malam, sekitar pukul 23.15 WITA (Waktu Indonesia Tengah). Ledakan 
pertama dan kedua terjadi di jalan Legian, Kuta, Kabupaten Badung, Provinsi 
Bali. Ledakan ketiga terjadi sekitar 100 meter dari kantor Konsulat Amerika 
Serikat, di daerah Renon, Denpasar Bali. 
 Ledakan pertama terjadi lima meter di depan Diskotek Sari Club, jalan 
Legian, Kuta, sementara ledakan kedua terjadi di Diskotek Paddy’s yang 
terletak di seberang Sari Club. Akibat ledakan beruntun itu baik Sari Club, 
Diskotek Paddy’s maupun bangunan Panin Bank yang persis di seberang Sari 
Club habis terbakar. Sementara sebuah kantor biro perjalanan yang terletak 
persis di samping Sari Club, rata dengan tanah.(Kompas, 13 Oktober 2002). 
 
Sementara itu, menurut Bisnis Indonesia (14 Oktober 2002: 7), 
Dua ledakan bom di Sari Club Legian, Kuta, Bali, pada sabtu tengah malam 
mengakibatkan korban sebagian besar wisatawan asing meninggal sedikitnya 
187 orang dan 305 jiwa dirawat di rumah sakit. Sementara satu ledakan bom di 
Konjen Filipina di Manado tidak memakan korban. 
Ledakan pertama terjadi di kawasan wisata kuta pada pkl. 23.45 WITA, 
disusul di kawasan Niti Mandala, Renon, Denpasar. Ledakan bom kedua di 
kawasan Renon hanya menjatuhkan daun-daun pepohonan di pinggir jalan 
akibat goncangan yang cukup keras, tidak ada korban jiwa.  
Peristiwa peledakan bom di Bali tersebut menjadi pusat perhatian dunia 
internasional. Menurut Bisnis Indonesia (14 Oktober 2002: 7) sejumlah pemimpin 
dunia memberi reaksi kemarahan atas ledakan bom di Bali dan menuduh 
kelompok-kelompok teroris berada di belakangnya.  
Sementara itu, menurut Antara (16 Oktober 2002: 1), 
Dewan Keamanan Perserikatan Bangsa-Bangsa (DK PBB) mengeluarkan 
resolusi yang mengutuk aksi pengeboman di Bali dan mendesak semua negara 
agar membantu Pemerintah Indonesia dalam upaya mencari dan membawa 
pelakunya ke pengadilan. 
 Resolusi itu berisi tiga butir pernyataan. Pertama, mengutuk keras 
peledakan bom di Bali yang telah memakan korban dan menciderai banyak 
orang. Kedua, ungkapan bela sungkawa dan simpati yang mendalam terhadap 
pemerintah dan rakyat Indonesia serta para korban dan keluarganya. Ketiga,
desakan kepada semua negara anggota untuk dapat segera membantu, bekerja 
sama dan mendukung berbagai upaya pemerintah Indonesia dalam usahanya 
mencari dan mengadili pelaku, pengorganisasian dan sponsor serangan teroris. 
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Peristiwa peledakan bom di Bali tersebut diperkirakan akan berpengaruh 
terhadap perekonomian Bali pada khususnya dan perekonomian nasional pada 
umumnya. Beberapa pendapat muncul menanggapi peristiwa tersebut. Badan 
Perencanaan Pembangunan Nasional (2003: 17-18) mengatakan bahwa  
Tragedi Bali diperkirakan memberi dampak negatif bagi perekonomian Bali 
dan nasional yang sifatnya hanya sementara, tidak permanen. Apabila 
diasumsikan arus wisatawan asing yang pergi ke Bali untuk tahun 2003 turun 
sekitar 30% dan yang lain sekitar 15%, maka penerimaan devisa dari sektor 
pariwisata akan berkurang sekitar US$ 1 miliar. 
Dampak selanjutnya yang segera terasa adalah menurunnya tingkat hunian 
hotel di Bali. Dengan arus wisatawan yang menurun tersebut occupancy rate 
pada hotel-hotel di Bali diperkirakan turun. Sejak tragedi Bali hingga tanggal 
22 Oktober 2002 occupancy rate pada hotel-hotel di Bali turun menjadi sekitar 
18%. Sebagai catatan, tingkat hunian kamar hotel di bali adalah paling tinggi 
dibandingkan dengan daerah-daerah lain, lebih dari 60% pada bulan Juni dan 
Juli 2002. 
Tanpa adanya pemuliahan ekonomi secara cepat, pemutusan hubungan 
kerja akan terjadi pada awal tahun 2003 nanti. Dengan menggunakan rasio 
wisatawan asing terhadap penciptaan lapangan kerja sekitar 0,4; tragedi Bali 
lapangan kerja yang hilang di Bali diperkirakan sekitar 100-200 ribu orang. 
Ketua umum KADIN (Kamar Dagang Indonesia) Aburizal Bakrie 
mengatakan bahwa  
Peledakan bom itu berdampak luar biasa terhadap upaya pemulihan 
ekonomi Indonesia. “KADIN meminta pemerintah bertindak tegas dan keras 
terhadap upaya terorisme yang menginginkan Indonesia tidak aman”tegasnya. 
Akibat peledakan itu, tuturnya, industri pariwisata akan hancur dan akan terasa 
bagi seluruh perekonomian Indonesia (Bisnis Indonesia, 14 Oktober 2002:1). 
 
Beberapa pendapat juga muncul menanggapi pengaruh peristiwa peledakan 
bom di Bali tersebut terhadap perdagangan di pasar modal. Menurut Bisnis 
Indonesia (14 Oktober 2002: 1)  
Analis PT Danareksa Research Institute, Ferry Latuhihin, mengungkapkan 
dampak pemboman di Bali itu sangat besar terhadap pergerakan saham di 
bursa, sehingga, lanjut dia, investor hari ini kemungkinan besar akan beramai-
ramai melepas sahamnya.  
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Sementara itu, kepala bagian riset PT Ciptadana Sekuritas, Edhi Widjojo 
memperkirakan indek BEJ akan turun drastis, karena Indonesia yang mengaku 
tidak ada teroris ternyata ada teroris.  
Tapi, Ekonom Bahana Securities, Budi Hikmat berpendapat bahwa 
peristiwa tersebut tidak banyak berdampak ke perdagangan rupiah tetapi justru 
akan terlihat di pasar modal. 
 
Peristiwa peledakan bom di Bali tersebut langsung berpengaruh terhadap 
IHSG dan nilai tukar rupiah. Menurut Bisnis Indonesia (15 Oktober 2002: 1) 
Ketakutan terhadap aksi pengeboman terindikasi dari anjloknya IHSG di 
BEJ kemarin hingga 40 poin (10%) dan di tutup pada level 336,92 angka 
terendah sejak krisis ekonomi pertengahan 1997. 
Rupiah kemarin ditutup melemah hingga berada pada level Rp 9.330 per 
US$, yang merupakan nilai terendah sepanjang lima bulan terakhir. 
 
Pengaruh peristiwa tersebut terhadap pasar modal menurut beberapa 
pengamat pasar modal tergantung pada upaya pemerintah dalam memulihkan 
kepercayaan investor terhadap sikap pemerintah dalam mengungkap pelaku 
peledakan bom tersebut. 
 
E. Tinjauan Penelitian Sebelumnya 
Penelitian tentang event study yang menguji pengaruh peristiwa non 
ekonomi terhadap perdagangan pasar modal dalam hal ini adalah BEJ telah 
dilakukan oleh beberapa peneliti, diantaranya adalah Suryawijaya dan Faizal 
(1998) yang menguji reaksi pasar modal Indonesia terhadap peristiwa politik 
dalam negeri yaitu peristiwa 27 Juli 1996. Suryawijaya dan Faizal (1998) 
menggunakan abnormal return saham dan trading volume activity saham untuk 
mengukur reaksi pasar dengan menggunakan sampel 37 perusahaan. Penelitiannya 
berhasil menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia, dalam hal ini BEJ bereaksi 
terhadap peristiwa non ekonomi yaitu peristiwa 27 Juli 1996. Pasar bereaksi 
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negatif pada event date (tanggal peristiwa), namun dalam waktu 3 hari berubah 
menjadi positif, sehingga tidak ada perbedaan yang signifikan antara rata-rata 
abnormal return saham sebelum dan sesudah peristiwa, tetapi trading volume 
activity saham berbeda secara signifikan antara sebelum dan sesudah peristiwa. 
Hasmawati (1999) meneliti dampak peristiwa pengunduran diri Presiden 
Soeharto terhadap aktivitas perdagangan saham di pasar modal Indonesia. Reaksi 
pasar diukur dengan abnormal return saham dan trading volume activity saham. 
Abnormal return saham dihitung dengan mean-adjusted model, dengan sampel 40 
saham yang memiliki frekuensi perdagangan teraktif, Hasmawati (1999) berhasil 
membuktikan adanya abnormal return saham yang signifikan pada periode 
peristiwa dan adanya perbedaan rata-rata abnormal return saham dan rata-rata 
trading volume activity saham antara sebelum dan sesudah peristiwa. 
Nugrahini (2001) melakukan penelitian dengan tujuan untuk menganalisis 
reaksi pasar modal Indonesia terhadap peristiwa serangan 11 September 2001 
yang diperkirakan akan mempengaruhi investasi di Indonesia. Reaksi pasar dilihat 
melalui indikator abnormal return saham dengan market model. Dengan sampel 
39 perusahaan yang termasuk dalam LQ 45, Nugrahini (2001) berhasil 
menunjukkan bahwa peristiwa tersebut menghasilkan abnormal return saham 
negatif yang signifikan selama periode peristiwa dan berhasil menunjukkan bahwa 
tidak terdapat perbedaan abnormal return saham yang signifikan antara sebelum 
dan sesudah peristiwa. Hasil tersebut menunjukkan bahwa adanya abnormal 
return saham yang negatif tidak semata-mata disebabkan oleh peristiwa serangan 
11 September 2001. 
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Suyatno (2001) menguji reaksi pasar terhadap rekomendasi Sidang 
Istimewa. Reaksi pasar dalam penelitiaanya diukur dengan trading volume activity 
saham. Penelitiannya menggunakan 37 sampel saham LQ 45. Suyatno berhasil 
menemukan bahwa terdapat perbedaan trading volume activity saham yang 
signifikan antara dua hari sebelum dan dua hari sesudah peristiwa. 
Gunawan (2002) melakukan penelitian event study, yaitu peritiwa 
peledakan bom di gedung BEJ tanggal 13 September 2000. Reaksi pasar diukur 
dengan abnormal return saham yang expected return sahamnya diukur dengan 
market model serta diukur dengan trading volume activity saham. Gunawan 
(2001) berhasil membuktikan adanya abnormal return saham negatif yang 
signifikan bagi para investor pada hari pertama dan abnormal return saham positif 
pada hari kedua. Selain itu ada perbedaan rata-rata pada sebelum dan sesudah 
peristiwa baik diukur dengan abnormal return saham maupun dengan trading 
volume activity saham. 
Sutarto (2002) melakukan penelitian dengan tujuan untuk menganalisis 
reaksi pasar modal terhadap peristiwa politik dalam negeri yaitu peristiwa 
pemilihan presiden dalam Sidang Istimewa Majelis Permusyawaratan Rakyat 
tahun 2001. Reaksi pasar dilihat melalui indikator abnormal return saham dan 
trading volume activity saham. Dengan sampel 37 perusahaan LQ 45, Sutarto 
(2002) berhasil menunjukkan adanya perbedaan abnormal return saham dan  
trading volume activity saham yang signifikan antara sebelum dan sesudah 
peristiwa. 
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Umar dan Putu (2002) meneliti reaksi harga saham terhadap Sidang 
Paripurna Dewan Perwakilan Rakyat Republik Indonesia tanggal 30 Mei 2001. 
Umar dan Putu (2002) menggunakan abnormal return saham untuk mengukur 
reaksi pasar. Dengan sampel 40 saham, Umar dan Putu (2002) berhasil 
membuktikan hipotesisnya bahwa terdapat abnormal return saham yang 
signifikan baik negatif ataupun positif selama periode peristiwa, namun tidak 
terdapat perbedaan rata-rata abnormal return saham yang signifikan antara 
sebelum dan sesudah peristiwa. 
Purnasari (2002) menganalisis pengaruh tragedi WTC terhadap harga dan 
perdagangan saham. Dengan menggunakan sampel saham yang termasuk dalam 
kategori LQ 45, Purnasari (2002) berhasil membuktikan adanya perbedaan harga 
saham yang signifikan antara sebelum dan sesudah peristiwa, selain itu ada 
perbedaan trading volume activity saham antara sebelum dan sesudah peristiwa 
dalam jangka pendek namun tidak terdapat perbedaan yang signifikan dalam 
jangka panjang. 
Lamasigi (2002) juga melakukan penelitian event study, yaitu reaksi pasar 
terhadap peristiwa pergantian Presiden Republik Indonesia tanggal 23 Juli 2001. 
Dengan sampel 37 saham perusahaan yang termasuk dalm kategori LQ 45 tahun 
2001, Lamasigi (2002) berhasil membuktikan adanya abnormal return saham 
yang signifikan positif selama periode sebelum peristiwa yaitu pada hari –7 dan –
2 serta selama periode sesudah peristiwa yaitu pada hari +2. Pengujian beda dua 
rata-rata yang dilakukan pada sebelum dan sesudah peristiwa menunjukkan bahwa 
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secara statistik tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara abnormal retun 
saham sebelum dan sesudah peristiwa. 
Hasil beberapa penelitian yang sangat bervariasi tersebut menunjukkan bahwa 
pasar modal Indonesia dalam hal ini BEJ semakin sensitif terhadap munculnya 
berbagai informasi yang relevan termasuk informasi non ekonomi. Hal ini 
menuntut kepekaan para investor dalam berinvestasi terhadap peristiwa atau 
kegiatan yang secara langsung maupun tidak langsung dapat berpengaruh 
terhadap fluktuasi harga saham. 
 
G. Kerangka Pemikiran 
 
Peristiwa peledakan bom di Bali tanggal 12 Oktober 2002 merupakan peristiwa 
non ekonomi yang diduga berpengaruh terhadap abnormal return saham di BEJ. 
Peristiwa peledakan bom di Bali tersebut meskipun peristiwa non ekonomi, 
namun diduga akan berpengaruh terhadap perdagangan di pasar modal karena 
berdasarkan penelitian-penelitian sebelumnya yaitu penelitian Suryawijaya dan 
Faizal (1998), Hasmawati (1999), Nugrahini (2001), Suyatno (2001), Gunawan 
(2001), Sutarto (2002), Umar dan Putu (2002), Purnasari (2002) dan lamasigi 
(2002), beberapa peristiwa non ekonomi berpengaruh terhadap perdagangan di 
pasar modal meskipun hasilnya bervariasi tergantung keadaan yang terjadi. Pasar 
diduga akan bereaksi terhadap peristiwa peledakan bom di Bali tersebut yaitu 
dengan adanya perubahan harga dari saham yang bersangkutan, sehingga 
peristiwa tersebut diduga akan berpengaruh terhadap abnormal return saham yang 
bersangkutan. Skema kerangka pemikiran dapat dilihat dalam gambar II.1 (hal.26) 
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Variabel Independen                                       Variabel Dependen 
 
Gambar II.1 
Skema Kerangka Pemikiran 
 
H. Hipotesis 
Ho1 : tidak terdapat abnormal return saham yang signifikan atas peristiwa 
peledakan bom di Bali 12 Oktober 2002. 
Ha1 : terdapat abnormal return saham yang signifikan atas peristiwa peledakan 
bom di Bali 12 Oktober 2002. 
Ho2 : tidak terdapat perbedaan rata-rata abnormal return saham yang signifikan 
antara sebelum dan sesudah peristiwa peledakan bom di Bali 12 Oktober 
2002. 
Ha2: terdapat perbedaan rata-rata abnormal return saham yang signifikan 







1. Ruang Lingkup Penelitian 
Peristiwa Peledakan Bom 




Penelitian ini menggunakan pendekatan event study, yaitu mencoba untuk menganalisis abnormal return saham di 
BEJ sebelum dan sesudah peristiwa peledakan bom di Bali tanggal 12 Oktober 2002. Kriteria utama pemilihan peristiwa 
yang diteliti adalah peristiwa dalam negeri yang diduga berpengaruh terhadap perdagangan di pasar modal. Peristiwa 
peledakan bom di Bali tanggal 12 oktober 2002 merupakan salah satu peristiwa peledakan bom yang terjadi di Indonesia 
yang diduga berpengaruh terhadap perdagangan di pasar modal. Alasan dipilihnya peristiwa peledakan bom di Bali tanggal 
12 Oktober 2002 adalah karena peristiwa tersebut merupakan: 
1. peristiwa dalam negeri yang menjadi pusat perhatian dunia internasional, dan 
2. peristiwa peledakan bom di Bali tersebut pengaruhnya sangat besar baik 
terhadap perdagangan di pasar modal maupun perekonomian Indonesia.  
Periode waktu yang digunakan dalam penelitian ini adalah selama 110 hari 
bursa yang dibagi menjadi dua periode, yaitu sebagai berikut. 
1. Periode estimasi, 
Periode estimasi merupakan periode waktu yang dipakai untuk 
meramalkan expected return saham dari saham-saham yang diteliti. Periode 
estimasi selama 100 hari yaitu mulai tanggal 17 Mei 2002 sampai tanggal 3 
Oktober 2002. Penelitian ini menggunakan periode selama 100 hari karena 
menurut (Hartono, 2000: 419): 
 minimum lamanya periode estimasi juga tergantung dari minimum 
jumlah observasi yang harus digunakan didalam regresi untuk membentuk 
model estimasinya. Salah satu pedoman menentukan jumlah observasi 
minimum dalam regresi adalah sejumlah (k . 10) dengan k adalah jumlah 
variabel independen, yang dalam pembentukan model estimasi ini jumlah 
variabel independennya adalah sebuah yaitu return pasar, sehingga 
minimum panjangnya periode estimasi adalah 10 hari. 
 
2. Periode peristiwa, 
Periode peristiwa merupakan periode disekitar peristiwa. Periode 
peristiwa dalam penelitian ini selama 10 hari, yaitu 5 hari sebelum peristiwa,  
dan 5 hari setelah peristiwa. Alasan menggunakan periode peristiwa yang 
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relatif pendek yaitu 10 hari, karena untuk menghindari confounding effect 
(efek yang membaur). Skema periode penelitian dapat dilihat dalam gambar 
III.1 (hal.29). 
 
Periode Estimasi                                   Periode Peristiwa 
 
t-105                                              t-6  t-5 t0                     t+5                                                                                
12 Okt 2002 
 




Skema Periode Penelitian 
 
Tanggal peristiwa adalah 12 Oktober 2002, karena peristiwa peledakan 
bom tersebut terjadi pada hari sabtu tanggal 12 Oktober 2002 yang bukan hari 
bursa, maka tanggal peristiwa  dalam penelitian ini tidak dihitung nilai 
abnormal return sahamnya.  
 
2. Populasi, Sampel dan Metode pengambilan sampel 
1. Populasi 
Populasi dalam penelitian ini adalah  semua saham yang terdaftar di BEJ 
bulan Oktober 2002, alasannya karena peristiwa peledakan bom di Bali terjadi 




Sampel dalam penelitian ini dipilih dengan kriteria sebagai berikut. 
a. Saham-saham LQ 45 yang termasuk dalam saham LQ 45 periode Februari-Juli 
2002 dan periode Agustus 2002-Januari 2003. Alasannya karena saham LQ 45 
merupakan saham yang likuid dengan kapitalisasi besar sehingga dapat 
mewakili pasar. Periode waktu yang digunakan dalam penelitian ini mulai 
tanggal 17 Mei 2002 sampai tanggal 18 Oktober 2002, yang termasuk dalam 
periode Februari-Juli 2002 dan periode Agustus 2002-Januari 2003, maka 
saham LQ 45 yang digunakan yang termasuk dalam periode tersebut. 
b. Perusahaan tidak melakukan corporate action (aktivitas perusahaan) selama 
periode peristiwa yaitu mulai tanggal 7 Oktober 2002 sampai 18 Oktober 
2002. Seleksi ini dilakukan agar tidak terjadi confounding effect (efek yang 
membaur) antara pengaruh peristiwa yang diteliti dengan pengaruh corporate 
action terhadap harga saham perusahaan sampel. 
 
3. Metode Pengambilan Sampel 
Metode yang digunakan untuk menentukan sampel adalah metode 
purposive sampling (pengambilan sampel berdasarkan tujuan) agar diperoleh 
sampel yang representatif sesuai dengan kriteria yang ditentukan. 
 
3. Variabel Dan Pengukurannya 
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Abnormal return saham adalah selisih antara actual return saham dengan 
expected return saham.  Pengukuran abnormal return saham adalah sebagai 
berikut (Hartono, 2000: 416). 
 )( ,,, tititi RERAR =
Notasi: 
ARi,t : abnormal return saham i pada periode peristiwa ke t 
Ri,t : actual return saham i pada periode peristiwa ke t 
E(Ri,t) : expected return saham i pada periode peristiwa ke t 
 













Ri,t   : actual return saham i pada periode  peristiwa ke t 
Pi,t     : harga saham i pada periode peristiwa ke t 
Pi,t-1 : harga saham  i pada periode peristiwa ke t-1 
 
Sementara itu expected return saham diestimasi dengan tiga model yaitu 
dengan mean-adjusted model, market model dan market-adjusted model.
1. Mean-adjusted model 
Model ini menganggap bahwa expected return saham bernilai konstan yang 
sama dengan rata-rata actual return saham sebelumnya selama periode estimasi. 















E(Ri,t) : expected return saham i pada periode peristiwa ke t 
Ri,j         : actual return saham i pada periode estimasi ke j 
T : lamanya periode estimasi yaitu dari –105 sampai –6 
 
2. Market model 
Penghitungan expected return saham dengan market model dilakukan 
dengan dua tahap, yaitu sebagai berikut (Hartono, 2000: 421). 
a). Membentuk model ekspektasi dengan menggunakan data realisasi selama 
periode estimasi, dan 
b). Menggunakan model ekspektasi tersebut untuk mengestimasi expected 
return di periode peristiwa. 
 
Model ekspektasi dapat dibentuk dengan menggunakan teknik regresi OLS 
(Ordinary Least Square) dengan persamaan sebagai berikut (Hartono, 2000: 422). 
 jijMiiji RR ,., .  ++=
Notasi : 
Ri,j     : actual return saham i pada periode estimasi ke j 
i : intercept untuk saham i 
i : koefisien slope yang merupakan beta dari saham i 
RM,j   return indeks pasar pada periode estimasi j 
i,j       kesalahan residu saham i pada periode estimasi j 
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Penelitian Hartono dan Surianto (2002) menyimpulkan bahwa BEJ 
merupakan pasar modal yang sedang berkembang yang perdagangannya masih 
tipis, sehingga menyebabkan terjadinya non-synchronous trading. Non-
synchronous trading menyebabkan beta saham menjadi beta yang bias. Beta 
saham yang bias perlu dikoreksi, maka beta dalam penelitian ini juga perlu 
dikoreksi. Penelitian Hartono dan Surianto (2002) juga menyimpulkan bahwa 
metode yang paling mampu untuk mengoreksi bias yang terjadi adalah metode 
Fowler dan Rorke, maka penelitian ini juga mengoreksi beta dengan metode 
Fowler dan Rorke. 
 
3. Market adjusted model 
Model ini menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi 
return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat tersebut, jadi expected 
return saham dihitung dengan persamaan berikut. 
 E(Ri,t)=RM,t 
Notasi: 
E(Ri,t) : expected return saham i pada periode ke t 
RM,j       : return indeks pasar pada periode ke t 
 
Pengujian adanya abnormal return saham tidak dilakukan untuk setiap 
saham, tetapi dilakukan secara agregat dengan menguji average abnormal return 
seluruh saham untuk setiap hari di periode peristiwa. Penghitungan average 
abnormal return untuk hari ke t dapat dihitung berdasarkan rata-rata aritmatika, 













AARt : average abnormal return pada hari ke t 
ARi,t      : abnormal return untuk saham i pada hari ke t 
k : jumlah saham yang terpengaruh oleh pengumuman peristiwa 
 
4. Metode Pengumpulan data 
Data yang dipergunakan dalm penelitian ini merupakan data sekunder. Jenis data yang diperlukan adalah sebagai 
berikut. 
a. Actual return saham selama periode estimasi dan periode peristiwa, 
b. Indeks LQ 45 selama periode estimasi dan periode peristiwa,  
c. Saham perusahaan yang termasuk dalam LQ 45 periode Februari-Juli 2002 
dan periode Agustus 2002-Januari 2003, dan 
d. Peristiwa peledakan bom di Bali 12 Oktober 2002. 
Data-data yang dibutuhkan dalm penelitian ini diperoleh dari PDPM UGM 
(Pusat Data Pasar Modal Universitas Gajah Mada), JSX (Jakarta Stock Exchange)
Statistik bulan Oktober 2002, JSX Statistik tahun 2002, web site www.jsx.co.id,
Bisnis Indonesia, Kompas, serta sumber-sumber lain yang memuat data yang 
diperlukan dalam penelitian ini. 
 
5. Metode Analisis Data 
Langkah-langkah dalam menganalisis data untuk menguji hipotesis adalah sebagai berikut. 
1. Menghitung actual return saham di periode estimasi dan periode peristiwa, 
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2. Menghitung expected return saham baik dengan mean-adjusted model, market 
model dan market-adjusted model,
3. Menghitung abnormal return saham di periode peristiwa, 
4. Menghitung average abnormal return untuk setiap hari di periode peristiwa 
dan dikelompokkan berdasarkan  penggunaan model penghitungan expected 
return saham.
5. Menguji hipotesis, 
a. Pengujian hipotesis 1 
Pengujian hipotesis 1 dilakukan  untuk menguji apakah terdapat abnormal return saham yang signifikan atas 
peristiwa peledakan bom di Bali 12 Oktober 2002, yaitu dengan melihat apakah terdapat abnormal return saham yang 
signifikan selama periode peristiwa.  
Pengujian statistik terhadap abnormal return saham mempunyai tujuan untuk melihat signifikansi abnormal 
return saham yang ada di periode peristiwa. Signifikansi yang dimaksud adalah bahwa abnormal return saham 
tersebut secara statistik signifikan tidak sama dengan nol (positif untuk kabar baik dan negatif untuk kabar buruk). 
Pengujian-t (t-test) digunakan untuk maksud ini (Hartono, 2000:436). 
 
Pengujian hipotesis 1 dilakukan dengan t-test. Langkah-langkah pengujian hipotesis 1 adalah sebagai 
berikut. 
1). Menentukan formulasi hipotesis nihil dan hipotesis alternatif, 
Ho1: AAR=0 
Ha1: AARV0
2). Menentukan level of significance (J), yaitu 5% 
3). Menentukan kriteria pengujian, 
H0 diterima apabila –ttabel W thitung W ttabel 
H0 ditolak apabila thitung > ttabel atau thitung < -ttabel 
4). Menentukan nilai t, dan 
5). Membuat kesimpulan. 
Nilai t untuk menguji hipotesis pertama dihitung dengan persamaan berikut ini (Hartono, 2000: 436-457). 





















































tt : t hitung untuk masing-masing hari ke t di periode peristiwa 
SARt : standarized abnormal return portofolio untuk hari ke t di periode     
peristiwa 
SARi,t     : standarized abnormal return saham i untuk hari ke t di periode 
peristiwa 
k : jumlah saham 
ARi,t       : abnormal return saham i pada hari ke t di periode peristiwa. 
SDFi,t : standard deviation of the forecast saham i pada hari ke-t di 
periode peristiwa 
Rmt : return indeks pasar hari ke-t di periode peristiwa 
Rmj : return indeks pasar hari ke-j di periode estimasi 
Rmj* : rata-rata return indeks pasar selama periode estimasi 
SDi : standard deviation estimasi untuk saham i 
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Ri,j      : actual return saham i untuk hari ke j selama periode estimasi 
E(Ri,j) : expected return saham i selama periode estimasi 
T : jumlah hari di periode estimasi 
 


































tt : t hitung untuk masing-masing hari ke t di periode peristiwa 
AARt : average abnormal return k saham untuk hari ke t di periode 
peristiwa 
SEEt : standard error of the estimate untuk hari ke t di periode peristiwa 
ARi,t        : abnormal return saham i untuk hari ke t di periode peristiwa 
k : jumlah saham 
 
b. Pengujian hipotesis 2 
Pengujian hipotesis 2 dilakukan untuk menguji apakah terdapat perbedaan rata-rata abnormal return saham 
yang signifikan antara sebelum dan sesudah peristiwa peledakan bom di Bali 12 Oktober 2002. Pengujian dilakukan 
setelah melihat  normalitas datanya. Pengujian normalitas dilakukan dengan One Sample Kolmogorov Smirnov-Test.
Jika data berdistribusi normal maka pengujian menggunakan Paired sample t-test, tetapi jika data tidak berdistribusi 
normal maka menggunakan Wilcoxon Signed Rank Test. Langkah-langkah pengujian hipotesis 2 adalah sebagai 
berikut. 
1). Menentukan formulasi hipotesis nihil dan hipotesis alternatif, 
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H0-2 : AARbefore= AARafter 
HA-2 : AARbeforeV AARafter 
2). Menentukan level of significance (J), yaitu 5% 
3). Menentukan kriteria pengujian, (Santoso, 2000: 161-162) 
H0 diterima apabila –ttabel W thitung W ttabel dan probabilitas > 0.05 
H0 ditolak apabila thitung > ttabel atau thitung < -ttabel dan probabilitas < 0.05 
4). Menentukan nilai t dan probabilitas dengan  SPSS for windows versi 10.0, dan 
5). Membuat kesimpulan. 
 
F. BAB IV 
 
G. ANALISIS HASIL PENELITIAN 
 
Penelitian ini menganalisis abnormal return saham di Bursa Efek Jakarta 
sebelum dan sesudah peristiwa peledakan bom di Bali 12 Oktober 2002. Pada bab 
ini akan menguraikan deskripsi data, pengujian hipotesis, serta pembahasannya. 
 
Deskripsi Data 
Prosedur pengambilan sampel berdasarkan kriteria yang telah ditentukan dapat 
dilihat dalam tabel IV.1 (hal.40) 
Tabel IV.1 
Prosedur Pengambilan Sampel 
 
Kriteria sampel Jumlah 
Saham perusahaan yang masuk dalam Indeks LQ 45 periode 
Februari-Juli 2002 45 
Saham perusahaan yang tidak masuk dalam Indeks LQ 45 periode 
Agustus 2002-Januari 2003 (7) 
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Perusahaan melakukan corporate action selama periode peristiwa  (3) 
Jumlah sampel akhir 35 
Sumber: data yang dikumpulkan 
 
Tabel IV.1 (hal.40) menunjukkan prosedur pengambilan sampel dalam 
penelitian ini, berdasarkan kriteria yang telah ditentukan jumlah sampel akhir 
adalah 35 saham perusahaan. Daftar saham yang digunakan sebagai sampel dalam 
penelitian ini dapat dilihat dalam lampiran (hal.64). 
Data actual return setiap saham dan indeks LQ 45 digunakan untuk 
menghitung abnormal return saham selama periode peristiwa. Hasil pengolahan 
data yang diperlukan untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut. 
1. Menghitung actual return saham, dalam penelitian ini peneliti tidak 
menghitung actual return saham karena data actual return saham sudah 
tersedia di PDPM UGM. Data actual return setiap saham selama periode 
estimasi dan periode peristiwa dapat dilihat dalam lampiran (hal.65-73). 
2. Menghitung expected return saham untuk ketiga model, yaitu sebagai berikut. 
a. Mean Adjusted Model 
Hasil penghitungan expected return saham dengan mean-adjusted model 
dapat dilihat dalam lampiran (hal.74). 
 
b. Market Model 
Expected return saham yang dihitung dengan mean-adjusted model 
dilakukan dengan dua tahap. Tahap pertama, dengan teknik regresi OLS yang  
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menghasilkan koefisien Ji dan Li. Hasil teknik regresi OLS dapat dilihat dalam 
lampiran (hal. 77). 
 
Tabel IV.2 
Ringkasan Hasil Koreksi Beta Metode Fowler dan Rorke 
 
Keterangan 8 OLS 8 1 lag & 
1 lead 
8 2 lag & 
2 lead 
8 3 lag & 
3 lead 
8 4 lag 
& 4 lead 
Rata-rata 1.04050 0.97166 1.03263 1.06722 1.1264 
Selisih dengan 1 4.05% 2.83% 3.26% 6.27% 12.64%
Sumber: Print out dari SPSS for windows versi 10.0 
 
Penelitian ini melakukan koreksi terhadap beta yang dihasilkan dari regresi 
OLS dengan metode Fowler dan Rorke. Hasil koreksi beta dengan model 
Fowler dan Rorke dapat dilihat dalam lampiran (hal.78-83).  
Tabel IV.2 (hal.41) menunjukkan ringkasan hasil koreksi beta dengan 
metode Fowler dan Rorke. Beta yang digunakan untuk menghitung expcted 
return saham adalah beta koreksi 1 lag dan 1 lead karena rata-rata betanya yaitu 
0.97166 paling mendekati 1, dengan selisih dengan satu sebesar 2.83%. 
 
c. Market Adjusted Model 
Hasil penghitungan expected return saham dengan market adjusted model 
dapat dilihat dalam lampiran (hal.84). 
3. Menghitung abnormal return saham selama periode peristiwa. Hasil  abnormal 
return saham untuk ketiga kelompok dapat dilihat dalam lampiran (hal. 85-87). 
4. Menghitung average abnormal return selama periode peristiwa. Hasil average 
abnormal return untuk ketiga kelompok dapat dilihat dalam lampiran (hal.85-
87). 
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Setiap pengujian dalam penelitian ini dikelompokkan menjadi tiga kelompok 
berdasarkan penggunaan model penghitungan expected return saham, yaitu mean-
adjusted model, market model, dan market-adjusted model.
Analisis statistik deskriptif dilakukan setelah  variabel dihitung. Statistik 
deskriptif  berfungsi untuk memberikan gambaran umum tentang data yang akan 
digunakan sebagai dasar untuk menguji hipotesis yang diajukan. Deskripsi   mean 
(rata-rata), SD (standard deviation), nilai maksimum, dan nilai minimum dari 
analisis statistik deskriptif atas data yang digunakan dalam penelitian ini untuk 
masing-masing kelompok dapat dilihat dalam tabel IV.3 (hal.43), IV.4 (hal.44), 
dan IV.5 (hal.45 ) berikut ini.  
Tabel IV.3 
Statistik Deskriptif 
 Kelompok Mean Adjusted Model 
 
Variabel N Mean SD Minimum Maksimum
AR-5 35 -3.0E-02 2.77653E-02 -0.0974 0.0255 
AR-4 35 3.56E-03 3.84189E-02 -0.0936 0.0719 
AR-3 35 -1.8E-02 3.25677E-02 -0.0730 0.0599 
AR-2 35 -1.8E-02 2.47119E-02 -0.0864 0.0389 
AR-1 35 -1.2E-02 3.08269E-02 -0.0854 0.0736 
AR+1 35 -124766 5.29150E-02 -0.2376 -0.0102 
AR+2 35 2.68E-02 5.38952E-02 -0.1128 0.1649 
AR+3 35 4.95E-02 3.90846E-02 0.0022 0.1754 
AR+4 35 -7.6E-03 4.00406E-02 -0.1638 0.0817 
AR+5 35 4.60E-02 3.66534E-02 0.0020 0.1248 
AR_before 5 -1.5E-02 1.24900E-02 -0.0309 0.0036 
AR_after 5 -2.0E-03 7.22774E-02 -0.1248 0.0495 
Sumber: Print out dari SPSS for window versi 10.0 
 
Tabel IV.3 (hal.43) menunjukkan hasil statistik deskriptif untuk kelompok 
mean adjusted model. Nilai mean dari abnormal return saham sebelum peristiwa 
terlihat sudah negatif, sedangkan setelah peristiwa terlihat abnormal return saham 
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berfluktuasi dari negatif menjadi positif kemudian negatif lagi dan seterusnya. Hal 
tersebut menunjukkan bahwa peristiwa tersebut membuat abnormal return saham 
tidak stabil. Pada hari pertama setelah peristiwa terlihat nilai mean dari abnormal 
return sahamnya negatif yang paling besar. Hal tersebut menunjukkan bahwa 
penurunan abnormal return saham pada hari tersebut paling besar. Nilai mean 
dari abnormal return saham antara sebelum dan sesudah peristiwa terlihat sama-




Kelompok Market Model 
 
Variabel N Mean SD Minimum Maksimum
AR-5 35 -1.4E-02 2.70205E-02 -0.0844 0.0408 
AR-4 35 -9.5E-05 3.86320E-02 -0.0983 0.0688 
AR-3 35 6.15E-03 3.20828E-02 -0.0367 0.1010 
AR-2 35 2.38E-03 2.33824E-02 -0.0642 0.0543 
AR-1 35 9.28E-03 2.75420E-02 -0.0538 0.0973 
AR+1 35 -2.5E-03 4.61987E-02 -0.1002 0.1023 
AR+2 35 5.35E-03 5.64406E-02 -0.1341 0.1419 
AR+3 35 -1.2E-02 4.10301E-02 -0.0874 0.1176 
AR+4 35 -2.6E-03 4.10601E-02 -0.1647 0.0870 
AR+5 35 2.45E-02 3.53331E-02 -0.0220 0.1129 
AR_before 5 7.54E-04 8.95836E-02 -0.0139 0.0093 
AR_after 5 2.45E-03 1.38449E-02 -0.0125 0.0245 
Sumber: Print out dari SPSS for window versi 10.0 
 
Tabel IV.4 (hal.44) diatas menunjukkan hasil statistik deskriptif untuk 
kelompok market model. Nilai mean dari abnormal return saham sebelum 
peristiwa terlihat sudah negatif pada hari kelima dan keempat, sedangkan setelah 
peristiwa terlihat negatif pada hari pertama kemudian positif dan negatif untuk 
hari-hari selanjutnya. Pada hari-hari setelah peristiwa terlihat nilainya berubah-
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ubah dari negatif menjadi positif kemudian negatif lagi dan seterusnya. Hal 
tersebut menunjukkan bahwa peristiwa tersebut membuat abnormal return saham 
tidak stabil. Nilai abnormal return saham sebelum dan setelah peristiwa terlihat 
nilai mean-nya sama-sama positif, namun nilainya  pada sebelum peristiwa 




Kelompok Market Adjusted Model 
 
Variabel N Mean SD Minimum Maksimum 
AR-5 35 -1.4E-02 2.92880E-02 -0.0823 0.0423 
AR-4 35 -4.6E-04 3.75877E-02 -0.0915 0.0691 
AR-3 35 6.58E-03 3.21485E-02 -0.0493 0.0882 
AR-2 35 -2.6E-03 4.22622E-02 -0.2067 0.0573 
AR-1 35 9.63E-03 2.98945E-02 -0.0663 0.0960 
AR+1 35 8.36E-04 5.40463E-02 -0.1134 0.1290 
AR+2 35 4.38E-03 5.21920E-02 -0.1216 0.1409 
AR+3 35 -1.5E-02 3.97527E-02 -0.0607 0.1060 
AR+4 35 -2.7E-03 4.01812E-02 -0.1584 0.0877 
AR+5 35 2.36E-02 3.60601E-02 -0.0190 0.0987 
AR_before 5 9.54E-04 9.03901E-02 -0.0137 0.0096 
AR_after 5 2.33E-03 1.38707E-02 -0.0145 0.0236 
Sumber: Print out dari SPSS for window versi 10.0 
Tabel IV.5 (hal.45) menunjukkan hasil statistik deskriptif untuk kelompok 
market adjusted model. Nilai mean dari abnormal return saham sebelum peristiwa 
terlihat sudah negatif pada hari kelima, keempat, dan kedua, sedangkan setelah 
peristiwa terlihat negatif pada hari ketiga dan keempat. Nilai mean dari abnormal 
return saham untuk hari pertama setelah peristiwa tidak negatif, namun jika 
dibandingkan dengan hari sebelumnya terlihat adanya penurunan. Nilai abnormal 
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return saham sebelum dan setelah peristiwa terlihat nilai mean-nya sama-sama 
positif dengan nilai setelah peristiwa lebih besar daripada sebelum peristiwa. 
 
Pengujian Hipotesis dan Pembahasan 
Pengujian Hipotesis 1 
Pengujian hipotesis 1 dilakukan untuk menguji ada tidaknya abnormal return 
saham yang signifikan atas peristiwa peledakan bom di Bali 12 Oktober 2002. 
pengujian dilakukan dengan t-test untuk mengetahui signifikansi abnormal return 
saham selama periode peristiwa yaitu abnormal return saham yang secara statistik 
signifikan tidak sama dengan nol, positif untuk kabar baik dan negatif untuk kabar 
buruk. 
 
Mean Adjusted Model 
Hasil pengujian hipotesis 1 untuk kelompok mean-adjusted model dengan 
t-test dapat dilihat dalam tabel IV.6 (hal.46), sementara gambar IV.1(hal.47) 
menyajikan pergerakan average abnormal return saham untuk kelompok mean-
adjusted model selama periode peristiwa 
 
Tabel IV.6 
Hasil T-Test Kelompok Mean Adjusted Model 
 
Hari ke AARt thitung Interpretasi 
-5 -0.03091 -0.93161 Tidak signifikan 
-4 0.003562 0.161579 Tidak signifikan 
-3 -0.01761 -0.59843 Tidak signifikan 
-2 -0.01781 -0.53443 Tidak signifikan 
-1 -0.01158 -0.40006 Tidak signifikan 
1 -0.12477 -3.15589 Signifikan 
2 0.026846 1.409866 Tidak signifikan 
3 0.049521 1.415389 Tidak signifikan 
4 -0.00762 -0.24321 Tidak signifikan 
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5 0.046016 1.386132 Tidak signifikan 
Sumber: data yang diolah 
 
Tabel IV.6 (hal.46) diatas menunjukkan bahwa selama periode peristiwa 
hanya terdapat average abnormal return saham yang signifikan pada hari pertama 
sesudah peristiwa, dengan nilai thitung sebesar -3.15589 yang lebih kecil daripada 
nilai ttabel yaitu -1.96. Para investor bereaksi terhadap peristiwa peledakan bom di 
Bali 12 Oktober 2002 dengan melakukan aksi jual sehingga average abnormal 



















Pergerakan Average Abnormal Return Saham Pada Periode Peristiwa 
Kelompok Mean Adjusted Model 
 
Gambar IV.1 (hal.47) di atas menggambarkan pergerakan average abnormal 
return saham untuk kelompok mean-adjusted model selama periode peristiwa. 
Pada hari sebelum peristiwa terlihat bahwa average abnormal return saham sudah 
negatif, sementara pada hari pertama setelah peristiwa terlihat average abnormal 
return saham turun tajam, dan pada hari-hari setelah peristiwa terlihat average 
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abnormal return saham yang naik-turun. Average abnormal return saham yang 




Hasil pengujian hipotesis 1 untuk kelompok market model dengan t-test 
dapat dilihat dalam tabel IV.7 (hal.48), sementara gambar IV.2 (hal.50) 
menyajikan pergerakan average abnormal return untuk kelompok market model 
selama periode peristiwa. 
Tabel IV.7 
Hasil T-Test Kelompok Market Model 
 
Hari ke AARt thitung Interpretasi 
-5 -0.01394 -2.5787 Signifikan 
-4 -9.46E-05 0.56034 Tidak signifikan 
-3 0.006147 0.55001 Tidak signifikan 
-2 0.002384 0.73402 Tidak signifikan 
-1 0.009275 1.37063 Tidak signifikan 
1 -0.00248 -1.0491 Tidak signifikan 
2 0.005262 2.11771 Signifikan 
3 -0.01246 -2.9587 Signifikan 
4 -0.00258 -0.1502 Tidak signifikan 
5 0.02452 4.22094 Signifikan 
Sumber: data yang diolah 
 
Tabel IV.7 (hal.48) menunjukkan bahwa selama periode peristiwa terdapat  
average abnormal return saham yang signifikan pada hari kelima sebelum 
peristiwa, hari kedua, ketiga dan kelima sesudah peristiwa. Nilai average 
abnormal return saham yang signifikan negatif adalah pada hari kelima sebelum 
peristiwa dan hari ketiga setelah peristiwa, sementara nilai average abnormal 
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return saham yang signifikan positif adalah pada hari kedua dan kelima setelah 
peristiwa. 
 Pada hari kelima sebelum peristiwa terdapat average abnormal return 
saham  yang signifikan, yaitu dengan nilai thitung sebesar -2.5787 yang lebih kecil 
daripada ttabel yaitu sebesar -1,96. Alasan terjadinya average abnormal return 
saham yang signifikan pada hari kelima sebelum peristiwa adalah karena adanya 
sentimen negatif terhadap kondisi bursa regional yang buruk dan adanya rencana 
penyerangan Amerika Serikat terhadap Irak sehingga para investor melakukan 
penjualan saham. 
Pada hari kedua setelah peristiwa terdapat average abnormal return saham 
positif yang signifikan, dengan nilai thitung sebesar 2.11771 yang lebih besar 
daripada ttabel yaitu 1,96. Para investor beramai-ramai membeli saham unggulan 
sebagai koreksi terhadap  aksi jual yang dilakukan pada hari sebelumnya. 
Pada hari ketiga setelah peristiwa terdapat average abnormal return negatif 
yang signifikan, dengan nilai thitung sebesar -2.9587 yang lebih kecil daripada ttabel 
yaitu -1,96. Adanya himbauan pemerintah untuk tetap tenang dan tidak segera 
meninggalkan investasi di Indonesia membuat para investor percaya terhadap 
keamanan setelah peristiwa, namun adanya informasi dari DK PBB yang 
mengeluarkan sebuah resolusi dalam menanggapi masalah peristiwa tersebut 
membuat para investor asing melakukan penjualan saham unggulan. 
Pada hari kelima setelah peristiwa terdapat average abnormal return positif 
yaitu  yang signifikan, dengan thitung sebesar 4.22094 yang lebih besar daripada 
ttabel sebesar 1,96. para investor merespon positif upaya pemerintah melakukan 
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pemeriksaan terhadap pihak-pihak yang dicurigai terlibat dalam peristiwa tersebut 
disamping juga membaiknya sebagian bursa regional sehingga para investor 
meresponnya sebagai kabar baik. 
Gambar IV.2 (hal.50) memperlihatkan pergerakan average abnormal 
return saham selama periode peristiwa. Average abnormal return saham terlihat 
berfluktuasi selama periode peristiwa. Pada hari pertama setelah peristiwa terlihat 
average abnormal return saham yang negatif namun nilainya tidak signifikan. 
Penurunan average abnormal return saham juga terjadi pada hari ketiga setelah 
peristiwa, namun pada hari keempat dan kelima terlihat average abnormal return 




















Pergerakan Average Abnormal Return Saham Pada Periode Peristiwa 
Kelompok Market Model 
Market Adjusted Model 
Hasil pengujian hipotesis 1 untuk kelompok market-adjusted model dengan 
t-test dapat dilihat dalam tabel IV.8 (hal.51), sementara gambar IV.3 (hal.52) 
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menyajikan pergerakan average abnormal return saham untuk kelompok market 
adjusted  model selama periode peristiwa. 
Tabel IV.8 (hal.51) menunjukkan bahwa meskipun terdapat average 
abnormal return saham selama periode peristiwa, namun tidak ada nilai average 
abnormal return saham yang signifikan secara statistik selama periode peristiwa. 
Hal ini ditunjukkan dengan nilai thitung selama periode peristiwa yang lebih kecil 
dari 1,96 dan lebih besar dari -1,96. Hasil tersebut menunjukkan bahwa H0
diterima yaitu tidak terdapat abnormal return saham yang signifikan atas 
peristiwa peledakan bom di Bali 12 Oktober 2002. 
Hasil tersebut dimungkinkan karena dalam market adjusted model,
expected return saham adalah sebesar indeks pasar pada saat tersebut. Return 
indeks pasar dihitung dari indeks pasar, padahal indeks pasar dihitung dari harga 
saham. Sementara itu, actual return saham juga dihitung dari harga saham, 
sehingga dimungkinkan ada average abnormal return saham pada periode 
peristiwa namun nilainya tidak signifikan. Hasil tersebut mungkin juga karena 
market adjusted model hanya menggunakan periode peristiwa dan tidak 
menggunakan periode estimasi. 
 
Tabel IV.8 
Hasil T-Test Kelompok Market-Adjusted Model 
 
Periode AARt thitung Interpretasi 
-5 -0.0137 -1.13781 Tidak signifikan 
-4 -0.00046 -0.02978 Tidak signifikan 
-3 0.006585 0.498235 Tidak signifikan 
-2 0.002718 0.284149 Tidak signifikan 
-1 0.009629 0.783481 Tidak signifikan 
1 0.000836 0.037625 Tidak signifikan 
2 0.004378 0.204038 Tidak signifikan 
3 -0.01452 -0.88846 Tidak signifikan 
49
4 -0.00269 -0.16284 Tidak signifikan 
5 0.023638 1.594494 Tidak signifikan 
Sumber: data yang diolah 
 
Gambar IV.3 (hal.52) memperlihatkan pergerakan average abnormal 
return saham selama periode peristiwa. Average abnormal return saham terlihat 
berfluktuasi selama periode peristiwa. Pada hari pertama dan hari ketiga setelah 
peristiwa terlihat average abnormal return saham yang turun namun nilainya 
tidak signifikan, sedangkan pada hari keempat dan kelima terlihat average 
abnormal return saham yang naik. 
Hasil pengujian hipotesis 1 untuk ketiga kelompok terlihat berbeda-beda. 
Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian Gunarsih dan Bambang (2002) 
bahwa penggunaan market model dan market adjusted model dalam menghitung 
expected return saham akan menghasilkan nilai t yang berbeda. Alasannya karena 
dengan model yang berbeda tersebut akan menghasilkan abnormal return saham 
yang berbeda, sehingga nilai thitung yang dihitung menggunakan abnormal return 






















Pergerakan Average Abnormal Return Saham Pada Periode Peristiwa 
Kelompok Market Adjusted Model 
Pengujian Hipotesis 2 
Pengujian hipotesis 2 dilakukan untuk menguji ada tidaknya perbedaan rata-
rata abnormal return saham yang signifikan antara sebelum dan sesudah peristiwa 
peledakan bom di Bali 12 Oktober 2002. Pengujian normalitas diperlukan 
sebelum pengujian hipotesis 2 dilakukan untuk mengetahui alat pengujian yang 
akan digunakan. Jika data berdistribusi normal maka pengujian yang digunakan 
adalah Paired Sample t-test, dan jika data tidak berdistribusi normal, maka 
pengujian menggunakan Wilcoxon Signed Rank Test.
Pengujian normalitas data dilakukan dengan menggunakan One Sample 
Kolmogorof Smirnov. Data berdistribusi normal jika nilai asymp. sign (nilai 
probabilitas) lebih dari 0,05 dan sebaliknya data tidak berdistribusi normal jika 
nilai asymp. sign kurang dari 0,05 (Santoso, 2001: 92). Hasil pengujian normalitas 
data disajikan dalam tabel IV.9 (hal.53). 
 
Tabel IV.9 
Hasil Pengujian Normalitas Data 
 
Variabel Asymp. sign Interpretasi 
AAR_before MEAM 0.983 Berdistribusi normal 
AAR_after MEAM 0.862 Berdistribusi normal 
AAR_before MAM 0.882 Berdistribusi normal 
AAR_after MAM 0.937 Berdistribusi normal 
AAR_before MAAM 0.940 Berdistribusi normal 
AAR_after MAAM 0.933 Berdistribusi normal 
Sumber: print out SPSS for Windows Versi 10.0 
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Tabel IV.9 (hal.53) menunjukkan bahwa hasil pengujian normalitas atas 
data yang digunakan dalam pengujian hipotesis 2 adalah berdistribusi normal, 
yaitu dengan nilai asymp.sign lebih besar dari 0,05, maka pengujian hipotesis 2 
dilakukan dengan menggunakan paired sample t-test. Hasil pengujian hipotesis 2 
untuk ketiga kelompok adalah sebagai berikut. 
 
a. Mean-Adjusted Model 
Hasil pengujian hipotesis 2 untuk kelompok mean adjusted model dapat 
dilihat dalam tabel IV.10 (hal. 54) berikut ini. 
 
Tabel IV.10 
Hasil Paired Sample t-test  
Kelompok Mean-Adjusted Model 
 
Variabel t Sig.(2-tailed) Intepretasi 
-0.449 0.677 H0 diterima AR_before dan 
AR_after 
Sumber: Print out dari SPSS for windows versi 10.0
Tabel IV.10 (hal.54) menunjukkan bahwa H0 diterima yaitu dengan nilai t 
sebesar –0,449 yang lebih besar daripada -2,776 serta nilai sig.(2-tailed) (nilai 
probabilitas pengujian dua sisi) sebesar 0,677 yang lebih besar daripada 0,05. 
Hasil tersebut menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan rata-rata abnormal return 
saham yang signifikan antara sebelum dan sesudah peristiwa peledakan bom di 
Bali 12 Oktober 2002. 
 
b. Market Model 
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Tabel IV.11 
Hasil Paired Samples t-test 
Kelompok Market Model 
 
Variabel t Sig.(2-tailed) Interpretasi 
-0.278 0.795 H0 diterima AR_before dan 
AR_after 
Sumber: Print out dari SPSS for windows versi 10.0 
 
Tabel IV.11(hal.54) menunjukkan bahwa H0 diterima, yaitu dengan nilai t 
sebesar –0,278 yang lebih besar daripada -2,776 serta nilai sig.(2-tailed) sebesar 
0,795 yang lebih besar daripada 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa tidak 
ada perbedaan rata-rata abnormal return saham yang signifikan antara sebelum 
dan sesudah peristiwa peledakan bom di Bali 12 Oktober 2002. 
 
c. Market-Adjusted Model 
Tabel IV.12 (hal.55) menunjukkan bahwa H0 diterima, yaitu dengan nilai t 
sebesar -0,205 yang lebih besar daripada -2,776 serta nilai sig.(2-tailed) sebesar 
0,677 yang lebih besar daripada 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa tidak 
ada perbedaan rata-rata abnormal return saham yang signifikan antara sebelum 
dan sesudah peristiwa peledakan bom di Bali 12 Oktober 2002. 
Tabel IV.12 
Hasil Paired  Sample t-test 
Kelompok Market-Adjusted Model 
 
Variabel t Sig.(2-tailed) Keterangan 
-0.205 0.847 H0 diterima AAR_before dan 
AAR_after 
Sumber: Print out dari SPSS for windows versi 10.0 
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Hasil pengujian hipotesis 2 untuk ketiga kelompok adalah sama yaitu H0
diterima. Hasil tersebut menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan rata-rata 
abnormal return saham yang signifikan antara sebelum dan sesudah peristiwa 
peledakan bom di Bali 12 Oktober 2002. Alasan terjadinya hal tersebut karena 
sebelum peristiwa kondisi bursa global sudah buruk karena adanya rencana 
penyerangan ke Irak sehingga nilai rata-rata abnormal return saham sebelum 
peristiwa lebih kecil daripada sesudah peristiwa. Selain itu, peristiwa peledakan 
bom di Bali 12 Oktober 2002 merupakan unanticipated event sehingga para 
investor merespon peristiwa tersebut pada hari pertama setelah peristiwa yaitu 
dengan adanya penurunan abnormal return saham, namun para investor dengan 
cepat menyesuaikan diri dengan perkembangan yang terjadi. Perkembangan yang 
terjadi diantaranya adalah himbauan pemerintah untuk tetap tenang dan tidak 
meninggalkan investasinya dari Indonesia, upaya pemerintah untuk memeriksa 
pihak-pihak yang diduga terlibat dalam peristiwa, serta membaiknya kondisi bursa 
global. Indeks Dow Jones di Wall Street naik 27,11 poin, indeks Nikkei naik 
307,12 poin, Straits Time Singapura naik 51,24 poin dan indeks Hang Seng juga 
naik 370,66 poin (Bisnis Indonesia, 16 Oktober 2002:1). 
Hasil pengujian hipotesis 2 ini seperti hasil penelitian Suryawijaya dan 
Faizal (1998), Umar dan Putu (2002), Nugrahini (2002), serta Lamasigi (2002) 
bahwa tidak ada perbedaan rata-rata abnormal return saham antara sebelum dan 
sesudah peristiwa. Alasannya karena para investor dengan cepat menyesuaikan 
dengan perkembangan yang terjadi sehingga tidak ada perbedaan rata-rata 






Berdasarkan pengujian hipotesis pada bab sebelumnya, maka penelitian ini 
menghasilkan kesimpulan sebagai berikut. 
1. Pengujian hipotesis pertama dengan t-test untuk ketiga kelompok 
menghasilkan hasil yang berbeda-beda, yaitu sebagai berikut. 
a. Hasil t-test untuk kelompok mean-adjusted model menunjukkan adanya 
average abnormal return saham yang signifikan pada hari pertama setelah 
peristiwa, sehingga dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak dan Ha diterima. 
Kesimpulan tersebut menyatakan bahwa terdapat abnormal return yang 
signifikan atas peristiwa peledakan bom di Bali 12 Oktober 2002. 
b. Hasil t-test untuk kelompok market model menunjukkan adanya average 
abnormal return saham yang signifikan pada hari kelima sebelum 
peristiwa, hari kedua, ketiga dan kelima setelah peristiwa, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa H0 ditolak dan Ha diterima. Kesimpulan tersebut 
menyatakan bahwa terdapat abnormal return saham yang signifikan atas 
peristiwa peledakan bom di Bali 12 Oktober 2002. 
c. Hasil t-test untuk kelompok market adjusted model menunjukkan  tidak 
adanya average abnormal return saham yang signifikan selama periode 
peristiwa, sehingga dapat disimpulkan bahwa H0 diterima. Kesimpulan 
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tersebut menyatakan bahwa tidak terdapat abnormal return saham yang 
signifikan atas peristiwa peledakan bom di Bali 12 Oktober 2002. 
2. Pengujian hipotesis kedua untuk ketiga kelompok menghasilkan hasil yang 
sama, yaitu Ho diterima. Hasil tersebut menunjukkan bahwa tidak ada 
perbedaan rata-rata abnormal return saham yang signifikan antara sebelum 
dan sesudah peristiwa peledakan bom di Bali 12 Oktober 2002. 
 
B. Keterbatasan dan Saran 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, diantaranya adalah sebagai 
berikut. 
1. Penelitian ini hanya menggunakan sampel 35 saham perusahaan yang 
termasuk dalam indeks LQ 45. Sedikitnya sampel tersebut dimungkinkan 
dapat mengakibatkan hasil yang kurang kuat. 
2. Penelitian ini menggunakan periode estimasi selama 100 hari. Padahal 
semakin lama periode estimasi hasilnya akan lebih tepat. 
3. Penelitian ini menganggap bahwa hal-hal lain tidak berpengaruh terhadap 
abnormal return saham. 
Sesuai dengan keterbatasan diatas, maka untuk penelitian selanjutnya 
penulis menyarankan hal-hal berikut ini. 
1. Penelitian selanjutnya disarankan untuk mempergunakan sampel yang lebih 
banyak lagi dengan kriteria yang berbeda sehingga hasil penelitian tersebut 
lebih dapat dipertanggungjawabkan, 
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2. Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperpanjang periode estimasi 
karena semakin panjang periode estimasi maka hasil penghitungan expected 
return saham akan lebih tepat. 
3. Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperhatikan hal-hal lain yang 
dapat mempengaruhi abnormal return saham sehingga pengaruh dari suatu 
peristiwa dapat lebih diketahui. 
C. Implikasi Hasil Penelitian 
Implikasi hasil penelitian ini bagi para investor adalah agar para investor 
lebih berhati-hati dalam memilih informasi yang relevan dengan perdagangan di 
pasar modal, karena banyak informasi yang tersedia tidak relevan dengan 
perdagangan di pasar modal. Bagi penelitian  dengan pendekatan event study 
selanjutnya, diharapkan benar-benar memperhatikan penggunaan model dalam 
menghitung expected return saham karena penggunaan model yang berbeda akan 
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